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摘      要 





Rubinstein & Leland 于 1981 年正式提出了组合保险策略。此后，组合保险策












及 CPPI 策略在我国股市的表现，另外将 CPPI 与 B&H 在四个地区指数进行



















 Theoretically, investors can diminish the non-systemic risk of a portfolio through 
portfolio management theory and diversify investment, while the other risk named 
systemic risk can not be solved in that way. With the support of option theory, 
Rubinstein & Leland advocated the Investment Portfolio Insurance Strategy in 
1981.After that, these strategies had a great development and had come to its 
academic peak in the late 1980s and early 1990s.Presently, the Investment Portfolio 
Insurance Strategy becomes an important branch in investment field.    
 The main aim of investment portfolio insurance strategies is to protect the 
investors from the risk of the downward of the assets value and to posses the 
potentialities of the assets value. Investors can use these strategies to keep the 
opportunity of upside profit while being able to control the risk caused by the 
reduction of downside lose. Adoption of portfolio Insurance strategy can keep the 
price of portfolio a certain extern away from invasion of price-vibration, and 
eliminate the systemic risk of portfolio to avoid downside Rask, lead a benefit of 
stock market. This kind feature makes investment portfolio insurance strategies 
widely used in the Guaranteed Funds, Society Insurance Funds and so on. 
 This dissertation first briefly summarizes and compares different kinds of 
investment portfolio insurance strategies, and then analyzes and compares the 
operation of the overseas and domestic Guaranteed Funds. Finally, uses the data of 
Shanghai stock market and Monte Carlo simulation method to compare the 
performances of CPPI strategies. This dissertation hopes to give a right and intuitive 
judgment of these strategies under different markets and parameters enactment. 
 
 














投资组合保险理论以及 CPPI 策略的数值分析 
目   录 
第一章  导  论..................................................... 7 
1.1 研究背景和目的................................................ 7 
1.2 实证研究文献综述.............................................. 8 
1.3 研究方法 .................................................... 12 
1.4 结构安排 .................................................... 12 
第二章 投资组合保险策略的理论发展及其比较分析..................... 14 
2.1 投资组合保险策略的概况....................................... 14 
2.2 投资组合保险策略的分类....................................... 15 
2.3 投资组合保险策略的比较....................................... 22 
2.4 调整法则 .................................................... 23 
第三章 投资组合保险策略在保本基金中的运用......................... 26 
3.1 海外保本基金的情况........................................... 26 
3.2 国内保本基金的情况........................................... 30 
3.3 比较结论与建议............................................... 33 
第四章 固定比例投资组合保险策略研究............................... 34 
——基于蒙特卡罗和历史数据模拟的分析.............................. 34 
4.1 蒙特卡罗模拟比较方案设计..................................... 34 
4.2 CPPI策略的模拟结果 .......................................... 36 
4.3 历史数据模拟................................................. 49 
第五章 结论与展望................................................. 53 
5.1 结论 ........................................................ 53 
5.2 后续研究方向................................................. 54 
参考文献.......................................................... 55 
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第一章  导  论 
1.1 研究背景和目的 
 2005 年 6 月 6 月，我国上证综合指数跌破 1000 点，达到了 998.23 点，创 2000
年以来的历史 低点。回顾我国股市近几年来的熊市，以上证综合指数为例，自
2001 年 6 月 13 日收盘价为 2242.42 点的历史 高点下跌到 2005 年 6 月 6 日的收
盘价 1034.38 点，下跌幅度达 54.86%。受美国次级债风波影响，上证指数由 2007
年 10 月 16 日的 6124.04 点跌至 2008 年 2 月 1 日的 4195.75 点，在短短不到四个













以及期权、期货等金融衍生产品相继出现的条件支持下，Rubinstein & Leland 于
1981 年正式提出了组合保险策略。此后，组合保险策略得到了迅速发展，二十
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型基金“南方避险增值”成立后，国内先后出现了 7 只保本型基金。虽然实务界
已经开始认同接受 CPPI 策略的保本增值功能，但对影响 CPPI 策略绩效的因素
分析以及 CPPI 策略在我国股市中的表现和实用性没有系统的理论分析和实证研
究。因此，本文拟对投资组合保险理论做一个详细的阐述， 后结合国内市场多
应用 CPPI 策略进行保值的现实情况，对 CPPI 策略进行了影响因素的数值分析
和历史数据实证分析，探讨影响 CPPI 策略绩效表现的因素以及 CPPI 策略在我
国股市的表现。 
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beta(β)值，（3）延长投资组合的保险期间。 



















 Perold & Sharpe(1988)认为，判断哪种组合保险策略是 好的保险策略，应当
根据投资者风险偏好。因为不同的组合保险策略所面临的风险和收益是不容的，




 Black & Rouhani(1989)比较了合成看跌期权策略和 CPPI 策略之间的收益表
现。研究发现，如果市场上涨适度，则合成看跌期权策略的表现较好；如果市场
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叉。在两策略的行为参数方面，OBPI 的 Delta 与 Gamma 值在大部分的价值区间
下皆大于 CPPI;另外，OBPI 的 Vega 值为正，CPPI 的 Vega 值为负，且 OBPI 的
行为参数受股价与距到期日的影响较大。 









 顾孟迪，孙枫，蒋馥（2000）选取 1998 年 1－3 月的熊市行情数据，实证发
现，采用组合保险策略可以实现上证 30 指数这一投资组合价值的保险。 
 刘莉，唐小我（2000）介绍了组合保险理论及其基本方法，详细分析了动态
复制期权保险策略，用沪市 1997 年和 1998 年的数据进行了实证检验，研究保险
策略如何在不限制盈利的同时规避风险。 
 何荣天（2003）介绍了投资组合保险方法，并从风险收益对称的角度对投资

























上看，合成性看跌期权策略的交易成本要大于 CPPI 策略。 
 杜少剑，陈伟忠（2005）通过采用上证综合指数，对多头、空头和震荡三个
时期以及不同的 低要保额度和风险乘数，对 CPPI 策略进行历史数据实证模拟，
并将其与 BH 策略做比较，发现 CPPI 策略在我国证券市场是能够起到有效保险
作用。并给出如下结论：(1)CPPI 策略在市场空头行情中，可以很好地保护 初
设定的保险额度的作用；在市场多头行情时期，可以获得较好的市场盈利空间；








 陈湘鹏，刘海龙，钟永光（2006）通过对上证综合指数数据执行 OBPI 与 CPPI
策略进行绩效比较，实证结果表明，OBPI 与 CPPI 策略都能达到预先设定的保
本目标；在股市持续上涨时，OBPI 策略的表现强于 CPPI 策略，其它市场状况
下则不如 CPPI 策略；在整体绩效上，两者之间的关系受投资期限和 CPPI 乘数
取值的影响。 


































 本文也研究了 CPPI 策略在我国真实市场下的组合保险效果。利用历史数据
模拟真实的组合保险策略，分别按照空头行情、震荡行情、多头行情以及整个保
险期间进行保险操作，探讨 CPPI 策略在我国市场的实用性表现；另外，通过对
同样本期内各地区指数应用 CPPI 策略进行操作的绩效表现进行比较，验证 CPPI
策略在我国市场的适用性。 





























据实证分析来探讨影响 CPPI 策略绩效表现的因素以及 CPPI 策略在我国股市的
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第二章 投资组合保险策略的理论发展及其比较分析 
  









的组合。究其原理，根据 Rubinstein & Leland (1981)的思想，由一种风险资产 S
（通常为一种金融指数，如 S&P 500）和一种基于 S 的欧式看跌期权（European 
put option）的组合是可以达到保险的目的的。理论上，无论 S 的价值在到期日 T
是多少，组合的价值总是至少为期权的执行价 K，这种基于期权的投资组合保险








称为合成看跌期权策略（Synthetic Put Option），也被称为动态套期保值（Dynamic 
Hedging）策略或者 Delta 套期保值(Delta Hedging)策略。 
由于 SPO 策略的资产调整方法较为复杂，所以另有人以简单的参数设定，
提出了 CPPI 和 TIPP 策略，同样可以达到保险的目的。Black 和 Jones(1987)、
Black 和 Perold(1992)提出了固定比例投资组合保险策略（Constant Proportion 
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式和波动率估计的手续，同样能够达到保险的目的。随后，Ested 和 Kritzman
（1988）提出了时间不变投资组合保险策略(Time-Invariant Portfolio Protection, 
TIPP)。TIPP 和 CPPI 策略的风险资产调整公司非常类似，唯一的不同在于保险
额度的设定。 
实践证明，投资组合保险策略的确能在一定程度上进一步的降低了投资组合







2.2 投资组合保险策略的分类  
投资组合保险策略在操作上大致可以区分为两大类(Perold and Sharpe 1988)：
一种是根据 Black 和 Scholes (1973)期权定价公式所衍生出的以期权为基础的投











动态投资组合保险策略，如 SPO、CPPI 和 TIPP 策略等。 
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